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中国出版是集出版、发行、物资供应、印刷等业务于一体的大型出版企业，旗下

囊括了一批历史悠久、知名度较高和行业地位突出的优秀出版社；公司近年财务

表现十分稳健，因疫情冲击业务承压，但公司积极应对毛利率逆势回升。《新华

字典（第 12版）》的面世有望积极贡献增量。 

❑ 集合优质出版品牌，打通产业链上下游。公司依托国家文化体制改革于 2011

年转制成立；公司控股股东为国务院出资设立的出版集团，股权结构稳定；

公司业务涵盖出版、发行、物资供应、印刷以及部分零售书店渠道，产业链

上下游的全面布局有利于各业务协同，形成规模优势。 

❑ 财务表现“稳”字当头，疫情期间略有回调。2019 年中国出版实现营业收入/

归母净利润 63.1/ 7.03 亿元，同比增速 18.36%/16.67%；毛利率与净利率总

体保持稳定态势，疫情期间降费提效毛利率有所回升；公司营运情况总体健

康有序，受疫情影响下游客户回款速度放缓，但公司积极盘活库存取得明显

成效；公司在手现金充裕，投资回报可观。 

❑ “主流化”成就品牌地位，“市场化”开辟前进空间。公司旗下人民文学、中华

书局、商务印书馆、三联书店等多家优质出版资源出版了一大批拳头作品，

拥有广阔读者市场；此外，公司还积极推进版权输出与数字化改造等发展战

略；2020 年 8 月面世的《新华字典（第 12 版）》以及 2021 年建党一百周年

之际的相关主题出版物有望积极贡献增量。 

考虑到疫情影响逐渐式微、出版行业三四季度迎来复苏，以及《新华字典（第 12

版）》与主题出版有望积极贡献增量，我们预计 2020-2022 年公司分别实现主营

业务收入 61.85/75.55/88.45 亿元，实现净利润 7.13/9.49/10.80 亿元，对应 PE

分别为 13.2/9.9/8.7，首次覆盖给予“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：新书面世表现不及预期；市场竞争加剧风险；图书销售平台竞争加剧，

折扣力度增加的风险。 
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会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 5331 6315 6185 7555 8845 

同比增长 14% 18% -2% 22% 17% 

营业利润(百万元) 660 795 805 1072 1218 

同比增长 -11% 20% 1% 33% 14% 

净利润(百万元) 601 703 713 949 1080 

同比增长 -14% 17% 1% 33% 14% 

每股收益(元) 0.33 0.39 0.39 0.52 0.59 

PE 15.7 13.4 13.2 9.9 8.7 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、集合优质出版品牌，打通产业链上下游 

中国出版是以图书、报刊、电子音像等出版物出版为主业，集出版、发行、物资供应、

印刷等业务于一体的大型出版企业。公司出版业务以大众出版和专业出版为主，同时涉

及教育出版，出版品种涵盖工具书、文学、语言、学术、法律、经济与管理、音乐、美

术、科技、生活、少儿、教辅教材、传记、动漫、政治、古籍等多个细分领域，拥有庞

大的作者资源和读者群体，具有强大的文化影响力。 

1、股权结构稳定，旗下拥有多家优质出版社 

中国出版集团有限公司为公司控股股东，持股比例高达 76.05%，公司股权结构总体保

持稳定。公司控股或参股多家优质出版社与产业链上下游企业。根据 2020 年半年报显

示，公司 100%控股商务印书馆、中国大百科全书、中华书局、人民音乐、中国美术（人

民美术出版社为其全资子公司）、人民文学出版社、生活•读书•新知三联书店等多家知

名出版社。此外还持有以印刷为主业的北京新华印刷有限公司 51.0%股份以及以发行为

主业的新华联合发行有限公司 37.00%股份。 

图 1：中国出版股权结构 

 

资料来源：公司官网，Wind，招商证券 

2、借力文化体制改革，成就综合出版企业 

中国出版的发展历程与我国文化体制改革的进程紧密关联，主要分为三个阶段： 

（1）2002 年~2009 年：乘转制东风，汇多方合力 
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2002 年，党的十六大报告首次提出 “根据社会主义精神文明建设的特点和规律，适应

社会主义市场经济发展的要求，推进文化体制改革”，我国文化体制改革进程由此开启。

作为文化行业的重要组成部分，出版业在当时有着迫切的改革需求。 

2002 年 4 月 9 日，经中央机构编制委员会办公室批准成立事业单位——中国出版集团

（以下简称“出版集团”）。包括人民文学出版社、中华书局、商务印书馆以及中国大百

科全书出版社等优质国有出版社汇聚在出版集团旗下。2004 年 3 月 25 日，国务院作同

意“中国出版集团”转制为“中国出版集团公司”。当年 6 月 30 日，国家发改委、财政部核

准出版集团公司章程。2007 年 7 月 26 日，出版集团依法经工商总局核准登记，由事业

单位改制设立为全民所有制企业，企业名称由“中国出版集团”变更为“中国出版集团公司”

（ 2019 年 8 月更名为“中国出版集团有限公司”）。 

（2）2010 年~2017 年：多部门助力，实现主板上市 

自 2010 年起，包括中宣部、财政部以及新闻出版总署等多个部门在内先后发函批复助

力出版集团改制重组。2011 年 12 月 19 日出版集团联合中国联通、文化产业基金和学

习出版社共同发起设立中国出版传媒股份有限公司。2015 年 12 月 9 日，财政部同意中

国出版首次公开发行股票并上市。 

2017 年 8 月 21 日，中国出版传媒股份有限公司成功登录上海证券交易所交易，实现主

板上市之梦，公司证券简称为中国出版，证券代码为 601949.SH。 

（3）2018 年~至今：出版物上云，打造综合出版巨头 

2017 年中国出版登陆 A 股主板，所募集资金除用于改善管理流程外，大部分利用于出

版品牌目录建设或出版物上云，例如商务印书馆工具书云平台、诗词中国 2.0 建设项目

等。未来随着募集资金不断投入到前期规划项目中，企业综合实力有望进一步提升。 

图 2：中国出版发展历程 

 

资料来源：公司招股说明书，招商证券 

3、聚焦图书出版，稳步推进上下游协同 

中国出版主营业务收入由出版、发行、物资供应、印刷和其他业务五部分组成。公司出

版业务主要包括图书出版、报刊出版、电子音像出版及相关的版权业务。公司拥有一批

历史悠久、具有较高知名度和行业地位的优秀出版社公司出版业务以大众出版和专业出

版为主，同时涉及教育出版，出版品种丰富。 
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图 3：中国出版图书出版品类丰富 

 

资料来源：当当网，招商证券 

公司专注于出版业务的同时也稳步推进上下游业务的协同：上游物资供应通过下属子公

司北京中版联印刷物资有限公司开展，主要为向本公司子公司及向外部客户销售纸张等

产品；上游印刷业务主要通过下属子公司新华印刷开展，主要为出版物及其他印刷品的

印刷与装订；下游发行业务主要通过下属子公司中版教材开展，包括中华书局、商务印

书馆、现代教育出版社、华文出版社等本公司子公司出版的教材发行业务及其他教育出

版单位的教材发行业务。此外公司旗下还有部分零售书店，包括商务印书馆的 “涵芬楼

书店”、中华书局的“灿然书屋”以及三联书店的“三联韬奋 24 小时书店”等。总体而言，

公司业务基本囊括了图书出版、印刷、发行和零售等各个环节。从营收构成来看，出版

业务近三年占营业收入的比重略有波动但均在 60%以上；印刷业务相对保持稳定；发

行业务和物资供应业务的营收占比有所提升。 

图 4：中国出版近三年主营业务收入（单位：亿元）构成情况 

 

资料来源：公司年报，招商证券 

二、近年财务表现较为稳健，受疫情影响短期业绩承压 

1、营业收入与归母净利稳定增长，疫情冲击致使短期承压 

2019 年中国出版实现营业收入 63.15 亿元，同比增速 18.36%，2017~2019 年 CAGR

为 15.95%；2019年实现归母净利润 7.03亿元，同比增速 16.67%，2017~2019年CAGR
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为 15.08%。总体而言，公司营业收入与归母净利保持稳定增长态势，这主要得益于公

司旗下涵盖多家优质出版社资源，出版品种丰富，对于单品书籍依赖较小，能够有效平

滑单品销售不佳带来的风险。 

图 5：中国出版营业收入变化情况  图 6：中国出版归母净利润变化情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

2020H1 公司实现营收 21.59 亿元，同比下滑 13.85%，实现归母净利润 2.16 亿元，同

比下降 6.87%。主要是受疫情影响，线下销售渠道严重受阻拖累实销码洋，全国范围内

的停课停学严重波及与中小学教育紧密相关的教材教辅和少儿图书出版等业务，继而也

会进一步影响公司的物资供应与印刷业务，从而使得公司整体营收下滑。 

2、成本管控能力较强，费用率近年保持稳定 

2019 年公司营业成本 42.64 亿元，同比增速 19.83%，2020H1 营业成本 13.94 亿元，

同比下降 17.63%。总体而言，公司营业成本同比增速与营业收入同比增速趋同，表明

公司成本管控能力较强，营业成本随营业收入变动而变动。 

图 7：中国出版营业成本情况  图 8：中国出版毛利率与净利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券                                  资料来源：Wind，招商证券 

过去三年，公司毛利率稳定在 32%~34%的区间内；2020 年上半年公司实现毛利率

35.45%较前期明显提升，这主要是因为 2020 年上半年疫情发生后，公司积极主动调整

生产计划，强调精品战略，毛利率较高的图书重印量有所增加，调整选题结构和生产节

奏，致力于打造精品图书。报告期内，出版图书 8575 种，同比减少 1818 种。 
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公司净利率稳定在 11%左右，2020H1 净利率录得 10.03%。公司管理费用率与销售费

用率连续三年下滑，主要是公司整合物资供应、印刷与发行业务，加强业务协同，实现

规模效应；2020H1 公司销售费用为 1.89 亿元，同比下降 17.04%，管理费用为 3.30 

亿元，同比下降 3.92%，但由于同期营业收入降幅较大所以 2020H1 销售费用率与管理

费用率的有所上升。特别地，公司财务费用率自 2018 年来进入负值区间，源于公司在

手现金较多（2020H1 的数据显示，公司货币资金 50.23 亿元）且大多投入于中信银行

与北京银行的结构性存款等理财产品。 

图 9：中国出版三大费用率情况 

 
资料来源：公司年报，招商证券 

3、营运能力健康，存货水平不断下降 

2017~2019 年，公司应收账款周转速度保持在 43 天~47 天左右，存货周转天数在 250

天上下，营运情况总体健康有序。2020 年上半年疫情使得线下销售渠道承压，下游客

户结账回款进程放缓，应收账款周转速度下降。公司近年来积极调控和优化库存结构，

对于滞销品种，加大力度推进流动性，多渠道、多手段消化不良库存。公司存货连续三

年增速不断下调，2020 年上半年存货同比增速仅为 0.74%，这表明公司在疫情期间积

极应对营运风险，上半年存货周转天数的上升有望在日后改善。 

图 10：中国出版应收账款与存货周转情况  图 11：中国出版存货变化情况 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券                                  资料来源：Wind，招商证券 

8.67%

8.44%
7.89%

8.77%

17.25%

14.87%

12.56%

15.30%

0.07% -0.20%

-2.16%
-2.72%

0

0

0

0

0

0

2017A 2018A 2019A 2020H1

销售费用率 管理费用率 财务费用率

47 
44 

43 

73 

252 
261 248 

398 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2017A 2018A 2019A 2020H1

应收账款周转天数（天）
存货周转天数（天）

23.74 

27.89 

30.77 30.83 

20.45%

17.50%

10.30%

0.74%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

2017A 2018A 2019A 2020H1

存货（亿元） YOY



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 9 

 

4、在手现金充裕，投资回报可观 

公司 2019 年度账面货币资金 50.90 亿元，同比增速 11.61%，2020 年上半年账面货币

资金仍有 50.23 亿元，同比增速 16.47%。综合来看，2017 年以来公司账面货币资金始

终维持在 45 亿元以上，最近年度报告显示公司大量货币资金主要用于购买银行理财产

品，未来有望通过多元投资产生更高回报价值。2019 年度报告的股息率为 2.21%，过

去三年公司公司年度显今分红比例始终维持在 30%以上。2019 年年度分红比率较前期

略有回调，录得 30.08%，总体投资回报可观。 

图 12：中国出版货币资金变化情况  图 13：中国出版股息率与年度分红比例 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券                                  资料来源：Wind，招商证券 

三、“主流化”成就品牌地位，“市场化”开辟前进空间 

1、优质出版社+品质出版物，市占率行业领先 

公司囊括了一批历史悠久、知名度较高和行业地位突出的优秀出版社。公司旗下的商务

印书馆（成立于 1897 年）、中华书局（成立于 1912 年）、生活•读书•新知三联书店（以

下简称三联书店，成立于 1932 年）、人民文学出版社（成立于 1951 年）、人民音乐

出版社（成立于 1954 年）、中国大百科全书出版社（成立于 1978 年）、中国民主法

制出版社（成立于 1989 年）共 7 家出版社被评为国家一级出版社，进入“中国百佳出

版社”行列。公司下属出版单位多次获得中国出版政府奖之先进出版单位奖、“全国新

闻出版系统先进集体”称号、全国百佳图书出版单位等奖项。 

表 1：中国出版旗下出版社 

出版社名称 主营方向 发展历程 经典出版物 

 
商务印书馆 

青少年素质教育读物、社会

英语培训读物、中小学助学

读物、青少年课外读物 

是中国出版业中历史最悠

久的出版机构。1897 年创

办于上海，1954 年迁北京。 

《新华字典》 

《现代汉语词典》 

“汉译世界学术名著丛书” 

《牛津高阶英汉双解词典》 
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https://baike.baidu.com/item/%E5%87%BA%E7%89%88/285005
https://baike.baidu.com/item/%E5%87%BA%E7%89%88
https://baike.baidu.com/item/%E4%B8%8A%E6%B5%B7/114606
https://baike.baidu.com/item/%E6%96%B0%E5%8D%8E%E5%AD%97%E5%85%B8
https://baike.baidu.com/item/%E7%8E%B0%E4%BB%A3%E6%B1%89%E8%AF%AD%E8%AF%8D%E5%85%B8
https://baike.baidu.com/item/%E7%89%9B%E6%B4%A5%E9%AB%98%E9%98%B6%E8%8B%B1%E6%B1%89%E5%8F%8C%E8%A7%A3%E8%AF%8D%E5%85%B8
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中华书局 

整理出版中国古代和近代文

学、历史、哲学、语言文字

图书及相关的学术著作、通

俗读物的专业出版社，承担

着国家级古籍整理。 

1912 年 1 月 1 日在上海创

立，是辛亥革命的产物。

1954 年 5 月，中华书局总

部迁址北京，1958 年改为

以整理古籍为主。 

《资治通鉴》 

《全唐诗》 

《全宋词》 

点校本“二十四史” 

《甲骨文合集》 

 
三联书店 

出版社会科学读物为主，其

出版物有专业性很强的学术

著作，也有中等程度的知识

读物，还有大众普及读物。 

生活书店成立于 1932 年 7

月，创办人是邹韬奋、胡

愈之、徐伯昕等，前身是

创办于 1925 年的《生活周

刊》。 

《傅雷家书》 

《金庸全集》 

《我们仨》 

《三联生活周刊》 

《陈寅恪文集》 

《钱钟书集》 

 
人民文学出版社 

该社以出版高档次高品位文

化图书为主，兼顾通俗性读

物。注重图书出版的系统性

和系列化，力求较全面的反

映中国及世界各国的优秀文

学成果。 

1951 年 3 月，人民文学出

版社在北京成立，属文化

部领导。1971 年，恢复出

版工作，归国务院出版局

领导。 

《牵风记》 

《应物兄》 

“哈利·波特”系列 

《庆余年》 

《世界文学名著文库》 

《新文学史料》 

 
人民音乐出版社 

主要出版音乐作品与理论类

图书、乐谱，音乐教材教辅，

电子音像、数字化等产品和

专业期刊。 

于 1954 年 10 月创立，是

我国具有规模与影响力的

音乐专业出版机构，前身

为钱君匋先生 1938年于上

海创办的万叶书店。 

《音乐研究》 

《中国音乐教育》 

《长城交响》 

《历史的回声》 

《嘹亮军歌》 

 
中国大百科全书 

出版社 

以出版百科全书和其他工具

书为主，同时出版各种学术

著作和知识普及读物的国家

级大型出版社。下设知识出

版社、中国大百科全书电子

音像出版社两个副牌。 

于 1978 年 11 月 18 日经国

务院批准正式成立 

《中国大百科全书》 

《中印文化交流百科全书》 

《音乐百科全书》 

《中国京剧百科全书》 

《儿童百科全书》 

 
东方出版中心 

图书出版形成以文史图书、

经管图书为主的格局和特

色。 

前身是中国大百科全书出

版社上海分社，成立于

1978 年 11 月 18 日。1995

年更为现名。 

《中国诗学》 

《美国对华解密档案》 

《中国学案史》 

《中国广告》 

 
中译出版社 

以中外语言学习和中外文化

交流为特色的出版格局，主

要有“走出去”、社科文艺、外

语学习、少儿、助学读物 5

条产品线，年出版新书 300

余种，引进和输出版权图书

各约 100 余种。 

1973 年中国对外翻译出版

有限公司经国务院批准成

立，先后隶属于国家出版

局、新闻出版总署、中国

出版集团公司。2015 年，

公司出版板块分立融入中

国出版。 

《中国通史》（英文版） 

《苏斯博士双语绘本》 

《中亚文明史》 

《非洲通史》 

https://baike.baidu.com/item/%E5%8F%A4%E7%B1%8D/2267335
https://baike.baidu.com/item/%E7%94%9F%E6%B4%BB%E5%91%A8%E5%88%8A
https://baike.baidu.com/item/%E7%94%9F%E6%B4%BB%E5%91%A8%E5%88%8A
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现代出版社 

以大众历史、军事纪实、传

记、励志、小说、经管、少

儿、音乐等产品线为主要出

版方向 

成立于 1982 年，是中国出

版集团旗下的一家极具市

场意识、努力追求打造精

品图书的综合性出版社，

是全国首家通过 ISO9001

质量体系认证的出版单

位。 

《财务自由之路》 

《恋爱的贡多拉》 

《风雪追击》 

 
世界图书出版 

坚持“把世界介绍给中国，把

中国介绍给世界”的办社宗

旨；始终以出版科技学术、

语言、工具类图书及大量引

进国外科技学术专著、科技

期刊、高等教育教材为主 

成立于 1986 年，总部设在

北京，是我国出版界最早

跨地域经营的出版企业。 

《周原甲骨文》 

《富爸爸、穷爸爸》 

《图说中国传统节日》 

《中国书法大字典》 

 
华文出版社 

立足统战优势，以传记文学

为主攻方向，着力打造并努

力形成以传记文学为主的产

品线，以统战文化、宗教文

化为鲜明特色的产品体系。 

成立于 1987 年 10 月，由

中央统战部创办，2010 年

成为中国出版集团公司旗

下重要的人文社科出版机

构。 

《故宫六百年》 

《西藏历史图说》 

《荣归——香港回归的前前

后后》 

 
中国民主法制 

出版社 

以“立足人大工作，服务民主

法制”为宗旨，坚持正确的出

版导向，开展各项出版工作，

为宣传宪法、法律和人民代

表大会制度发挥积极作用。 

成立于 1989 年 2 月，原系

隶属于全国人大常委会办

公厅的一家中央级出版

社。2010 年实现了转企、

改制、重组，成为中国出

版集团公司成员单位。 

《全国人民代表大会年鉴》 

《中国改革开放新时期年鉴

（40 卷）》 

《大国崛起》 

《复兴之路》 

《于丹<庄子>心得》 

 
中国美术出版总社 

打造美术专业出版、教育出

版、连环画出版、期刊出版

四大传统板块，以及美术教

育、艺术品交易两大新兴板

块，形成了集出版、教育、

创作、展览、交易为一体的

全产业链。 

于 1998 年 5 月 15 日成立，

下辖人民美术出版社、连

环画出版社。 

《开国大典》 

《水浒》 

《全国各民族大团结》 

《地球的红飘带》 

《平凡的世界》 

 
现代教育出版社 

以“调结构、强动力、稳中求

发展”为战略重点，以“少儿、

教育”为产品主线，主要以

0-18 岁儿童、少年、青年为

读者对象，精心打造“大阅读”

和“教材教辅”两大板块。 

于 2004 年 4 月 8 日，隶属

于中国出版集团有限公

司。 

《北大阅读课》 

《中国梦》 

《晚霞中的红蜻蜓》 

《台湾文学史》 

资料来源：公司官网，招商证券 

公司出版了一大批脍炙人口、拥有社会影响力的作品。人民文学出版社出版的《牵风记》

和《应物兄》获第十届茅盾文学奖；中国首位诺贝尔文学奖得主莫言的作品《晚熟的人》

也由人民文学出版社在 2020 年出版；《庄子的世界》、《人类的终极问题》、《地图

简史》3 种图书入选 2019 年度中国好书；《中国诗学史》等 22 种入选国家出版基

金项目，《习近平扶贫故事》等 8 种入选 2020 年中宣部主题出版重点出版物选题。 
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图 14：中国出版旗下近年获奖图书 

 

资料来源：当当网，招商证券 

公司出版品种丰富，具有鲜明规模优势，市占率行业领先。公司每年出版图书品种在两

万种左右，其中 2019 年印数万册以上图书占比 34%，销售 10 万册以上图书 185 种。

此外，公司近年来图书重印率在 60%以上，表明公司出版的图书具有长期市场价值，

能够稳定回报。2019 年在学术文化、教育和教辅三类图书细分市场分别以 8.33%、32.8%

和 4.85%的占有率保持第一，少儿和传记类图书市场以 5.32%和 8.09%的份额名列第

二；2020 年 1-6 月，公司在图书零售市场上占有率为 6.99%，市场排名第一。 

表 2：2017-2019 年中国出版图书出版情况 

年份 图书出版情况 

2017 年 年销售万册以上图书 1207 种，重印率 55.8% ；年销售 10 万册以上图书 142 种，增幅 7%，

其中新书 20 种，增幅 42% 

2018 年 全年出书 20000 余种，其中新书 8000 余种，重印率为 62.3%。销售 5 万册以上新书 143 种，

销售 10 万册以上新书 59 种 

2019 年 全年出书 21000 余种，其中新书 7300 余种，重印率约为 66.61%；单品种效益稳步提升，印

数万册以上图书占比 34%，销售 10 万册以上图书 185 种。  

资料来源：公司年报，招商证券 

表 3：2019 年中国出版图书市场占有率 

统计口径 

零售 实体书店 网上书店 

码洋占有

率（%） 

同比变化

（百分点） 

排

名 

码洋占有率

（%） 

同比变化

（百分点） 

排

名 

码洋占有率

（%） 

同比变化

（百分点） 

排

名 

整体市场 7.75 0.26 1 7.1 -0.13 1 7.87 0.31 1 

学术文化类 8.33 -0.43 1 9.83 1.93 1 8.06 -0.98 1 

教育类 32.8 7.27 1 7.61 0.11 1 34.11 6.88 1 

教辅类 4.85 1.07 1 3.32 0.59 4 5.48 1.13 1 

少儿类 5.32 -0.02 2 4.97 0.16 5 5.35 -0.07 2 

传记类 8.09 -1.71 2 7.38 -2.2 3 8.32 -1.56 2 

文学类 8.86 -0.51 3 11.41 -0.56 1 8.27 -0.39 3 

经管类 2.07 0.58 4 1.9 0.51 4 2.09 0.59 4 

心理自助类 2.84 -0.69 4 3.08 0.51 4 2.82 -0.82 4 

科技类 2.13 0.33 4 1.63 0.23 6 2.17 0.31 4 

美术类 3.62 0.33 8 4.11 0.14 5 3.53 0.39 8 

资料来源：北京开卷，招商证券 

2、走出去面向世界，数字化着眼未来 

在国际舞台讲好中国故事，宣传中国制度优势。公司作为国务院出资成立的出版界团旗
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下的上市公司，自然承担着传播中国文化、弘扬中国制度优势的使命。公司近年来积极

推进中国名家名作推广计划、外国人写作中国计划，启动中国百科进俄罗斯，中印互译

出版 8 种图书。出版了包括《牵风记》英语、土耳其语、阿拉伯语、韩语版，《白鹿

原》《芙蓉镇》日语版，《慈悲》《朗读者》波斯语版，《抉择》意大利、俄罗斯版，

《九州缥缈录》韩文版，《“一带一路”——引领包容性全球化》英文版等众多优质版

权。2018 年，公司版权输出 1058 项；2019 年，公司输出版权 979 种输出版权，持

续保持图书版权输出的领先地位。 

图 15：中国出版走出去的部分成果 

 

资料来源：公司官网，招商证券整理 

数字化改造深挖产品价值，聚焦未来发展。近两年，公司加强开发专业数据库、线上教

育服务及数字化技术服务。发布了《现代汉语词典》（第 7 版）APP、《牛津高阶英

汉双解词典》（第 9 版）APP，辞书数字化迈出关键步伐；此外还推出了艺狮知识服

务平台和诗词中国 APP，公司旗下的《三联生活周刊》获得广泛关注。 

图 16：中国出版的部分数字出版成果 

      

现代汉语词典 APP  商务印书馆 APP  词源（第三版）艺狮知识服务平台 诗词中国 APP 

资料来源：公司官网，招商证券整理 

 

3、新华字典第十二版面世，建党百年迎来主题出版新契机 

《新华字典》（第 12 版）2020 年 8 月面世。1953 年 10 月《新华字典》推出初版（上

一次修订为 2011 年），迄今为之已印刷发行超过 6 亿册，先后荣获国家图书奖荣誉奖、

国家辞书奖特别奖等重大奖项，并于 2016 年获得“最受欢迎的字典”和“最畅销的书
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（定期修订）”两项吉尼斯世界纪录。如今，新生入学配备新华字典几乎是中小学教育

的不成文规定，而新字典内容的改版涉及到字形和读音的变化，也会因为更新字典带来

一定增量，即改版后的字典的主要购买者将不仅仅局限于入学新生，这有望支撑公司未

来业绩。 

图 17：新华字典的改版历程 

         

         

资料来源：新华网，招商证券 

（2）主题出版书籍借力建党百年或将迎来新高潮 

身为出版领域的“国家队”成员，公司在主题出版方面具有鲜明的传统优势。公司出版

的《习近平扶贫故事》等 8 种入选 2020 年中宣部主题出版重点出版物选题，2019 年

围绕国庆七十周年也出版了 200 余种主题出版物。2021 年是建党一百周年，公司已策

划相关出版物，有望积极发挥在主题出版物方向的传统优势，出版更多回顾中国共产党

峥嵘岁月、总结中国发展成就的经典作品。 

图 18：近期公司出版的部分主题出版物 

           

资料来源：公司官网，招商证券 
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四、盈利预测 

北京开卷数据显示，2020 年上半年，受新冠疫情影响，整体图书零售市场同比呈现负

增长下降 9.29%，实体店渠道同比下降了 47.36%，网店渠道则同比上升了 6.74%。

不过，进入 7 月之后各地进一步放宽限制，鼓励实体消费，下半年中小学全面复课，图

书市场有望回暖。 

图 19：实体书店渠道指数变化图 

 

资料来源：北京开卷，招商证券 

一方面，公司图书品类丰富，营业收入连续三年同比增速在 13%以上，2019 年同比增

速为 18.36%，考虑到疫情对上半年出版行业有较大冲击，整体图书销售情况有所不佳，

恐将在一定程度上拖累 2020 年全年营业收入。 

另一方面，按照目前疫情发展态势，出版行业将逐步复苏，2021 年营业收入与净利润

水平预计可以回到 2019 年之前的自然增速水平。此外，2020 年 8 月公司出版的《新

华字典（第 12 版）》面世，《新华字典》的线下销售主要由各地新华书店代销，按照

公司收入确认原则，公司在字典发出并且收到受托单位代销清单时才可确认收入，由于

下游新华书店回款速度相对较慢，按照以往经验这部分收入大多需在 2021 年 1-2 月才

能予以确认，预计将为 2021 年公司业绩提供有力支撑。 

表 4：中国出版营业收入（单位：亿元）预测拆分 

 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 46.97 53.31 63.15 61.85 75.55 88.45 

YOY 12.99% 13.52% 18.44% -2.05% 22.14% 17.08% 

毛利率 34.05% 33.25% 32.47% 35.18% 37.30% 33.72% 

出版业务       

收入 33.17 37.33 40.48 39.27 51.83 64.27 

YOY 16.05% 12.55% 8.44% -3.00% 32.00% 24.00% 

毛利率 38.53% 39.27% 39.89% 43.01% 44.78% 39.45% 

发行业务       

收入 4.28 4.34 7.30 7.52 7.86 8.32 

YOY -9.85% 1.31% 68.26% 3.00% 4.60% 5.80% 

毛利率 38.21% 32.12% 28.72% 33.31% 30.74% 27.43% 
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物资供应业

务 

     

收入 4.79 6.42 9.09 8.96 9.12 9.25 

YOY 29.69% 34.03% 41.66% -1.45% 1.79% 1.43% 

毛利率 2.46% 2.00% 1.74% 1.96% 1.75% 1.73% 

印刷业务       

收入 1.99 2.06 2.03 2.01 2.06 2.13 

YOY -17.38% 3.49% -1.28% -1.16% 2.49% 3.40% 

毛利率 13.34% 10.20% 12.19% 13.73% 12.36% 12.37% 

其他业务       

收入 0.83 1.14 2.48 2.29 2.63 2.94 

YOY 7.68% 36.83% 117.84% -7.71% 14.85% 11.79% 

毛利率 18.00% 7.62% 23.03% 24.63% 23.32% 24.09% 

资料来源：Wind、招商证券 

综上所述，考虑到疫情影响逐渐式微以及《新华字典（第 12 版）》与主题出版有望积

极贡献增量，我们预计 2020-2022 年公司分别实现主营业务收入 61.85/75.55/88.45 亿

元，实现净利润 7.13/9.49/10.80 亿元，对应 PE 分别为 13.2/9.9/8.7，首次覆盖给予“强

烈推荐-A”评级。 

表 5：可比公司估值情况 

证券代码 公司 总市值 收盘价 
EPS PE 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020 E 2021 E 2022E 

603096.SH 新经典 66.03 48.50 1.78 2.00 2.32 2.72 29.46 24.27 20.87 17.83 

601928.SH 凤凰传媒 183.23 7.20 0.53 0.57 0.63 0.66 14.24 12.71 11.39 10.85 

601900.SH 南方传媒 78.93 8.81 0.82 0.78 0.87 1.03 10.64 11.23 10.14 8.54 

601858.SH 中国科传 96.28 12.18 0.59 0.57 0.67 0.75 18.81 21.45 18.05 16.31 

601811.SH 新华文轩 130.66 10.59 0.92 0.97 1.06 1.17 15.08 10.91 9.96 9.08 

601098.SH 中南传媒 193.79 10.79 0.71 0.75 0.84 0.92 16.67 14.42 12.89 11.68 

300788.SZ 中信出版 82.66 43.47 1.55 1.34 1.69 1.99 40.81 32.53 25.67 21.79 

资料来源：Wind、招商证券 

通过行业内可比公司估值情况看，中国出版估值较低且具有一定成长性，优质资产核心

价值有望进一步被认知。 
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五、风险提示 

1、新书面世表现不及预期。新书发行尤其是《新华字典》面世后表现不及预期存在一

定不确定性。 

2、市场竞争加剧风险。大众图书出版以及教辅教材类图书竞争对手较多，存在市场竞

争进一步加剧的风险。 

3、图书销售平台竞争加剧，折扣力度增加的风险。当当、京东等图书销售平台为争夺

客户存量与增量加大打折力度。 

4、秋冬疫情反复的风险。若秋冬疫情反复造成线下教学或复工进程延宕，可能会进一

步冲击出版行业以及公司业务。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 9026 10025 10515 11863 13523 

现金 4561 5090 5903 6504 7134 

交易性投资 0 700 700 700 700 

应收票据 4 11 10 13 15 

应收款项 666 830 813 993 1162 

其它应收款 57 55 54 66 77 

存货 2789 3077 2784 3289 4071 

其他 949 263 250 299 363 

非流动资产 2699 3188 3078 2979 2891 

长期股权投资 6 7 7 7 7 

固定资产 1091 1094 1086 1079 1072 

无形资产 755 923 831 748 673 

其他 846 1164 1154 1145 1139 

资产总计 11725 13213 13592 14843 16414 

流动负债 3096 3698 3536 3998 4714 

短期借款 30 0 0 0 0 

应付账款 1728 2021 1901 2245 2779 

预收账款 525 691 649 767 950 

其他 812 986 986 986 986 

长期负债 1533 1799 1799 1799 1799 

长期借款 224 508 508 508 508 

其他 1309 1291 1291 1291 1291 

负债合计 4628 5497 5336 5798 6514 

股本 1823 1823 1823 1823 1823 

资本公积金 1169 1169 1169 1169 1169 

留存收益 3148 3660 4161 4897 5692 

少数股东权益 958 1065 1104 1157 1217 

归属于母公司所有者权益 6139 6651 7152 7888 8683 

负债及权益合计 11725 13213 13592 14843 16414  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 633 794 826 566 621 

净利润 601 703 713 949 1080 

折旧摊销 135 143 188 176 166 

财务费用 -10.58 (164) (149) (163) (178) 

投资收益 (115) (2) (127) (164) (193) 

营运资金变动 (123) 169 173 (305) (344) 

其它 145 (55) 28 73 91 

投资活动现金流 (3786) (861) 49 86 115 

资本支出 (264) (284) (78) (78) (78) 

其他投资 (3522) (578) 127 164 193 

筹资活动现金流 (147) 84 (62) (51) (107) 

借款变动 (72) 150 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 1 0 0 0 0 

股利分配 (160) (182) (211) (214) (285) 

其他 85 117 149 163 178 

现金净增加额 (3300) 17 812 601 630  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5331 6315 6185 7555 8845 

营业成本 3559 4264 4010 4737 5863 

营业税金及附加 34 38 37 46 53 

营业费用 450 498 575 665 743 

管理费用 793 793 705 1043 1088 

研发费用 34 46 55 67 64 

财务费用 (11) -164.17 (149) (163) (178) 

资产减值损失 (115) (231) (274) (253) (186) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 188 185 103 132 164 

投资收益 115 30 24 32 29 

营业利润 660 795 805 1072 1218 

营业外收入 13 12 8 11 10 

营业外支出 20 15 6 8 10 

利润总额 653 792 807 1075 1219 

所得税 34 51 55 73 79 

少数股东损益 17 39 40 53 60 

归属于母公司净利润 601 703 713 949 1080  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 14% 18% -2% 22% 17% 

营业利润 -11% 20% 1% 33% 14% 

净利润 -14% 17% 1% 33% 14% 

获利能力      

毛利率 33.2% 32.5% 35.2% 37.3% 33.7% 

净利率 11.3% 11.1% 11.5% 12.6% 12.2% 

ROE 9.8% 10.6% 10.0% 12.0% 12.4% 

ROIC 8.3% 7.5% 7.0% 8.9% 9.3% 

偿债能力      

资产负债率 39.5% 41.6% 39.3% 39.1% 39.7% 

净负债比率 2.2% 3.8% 3.7% 3.4% 3.1% 

流动比率 2.9 2.7 3.0 3.0 2.9 

速动比率 2.0 1.9 2.2 2.1 2.0 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 1.4 1.5 1.4 1.6 1.6 

应收帐款周转率 8.0 8.4 7.4 8.3 8.1 

应付帐款周转率 2.1 2.3 2.0 2.3 2.3 

每股资料（元）      

EPS 0.33 0.39 0.39 0.52 0.59 

每股经营现金 0.35 0.44 0.45 0.31 0.34 

每股净资产 3.37 3.65 3.92 4.33 4.76 

每股股利 0.10 0.12 0.12 0.16 0.18 

估值比率      

PE 15.7 13.4 13.2 9.9 8.7 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA 12.3 12.1 10.7 8.3 7.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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